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本論文では，リアルオプション・アプローチを用いた 2 企業間競争におけ
る最適な投資決定を分析する方法を提案しているが，このような企業の投資
決定問題として，期待利得最大化アプローチに基づいて議論している．  
企業が経営活動を行なう市場には，期待利得に対する影響要因が多く存在
する．独占市場以外の競争市場においては常に競争相手が存在し，各企業の
利得は競争相手の投資決定から影響を受けると考えられ，その逆もまた成立
する．また，企業はある一時点においてのみ活動するのではなく，一定の期
間にまたがって経営活動するため，将来の予測という概念が必要となる．し
かし，将来の予測に対して確定的な予測結果が得られることは稀であり，一
般的には何らかの外生的な不確実性が存在する．本論文では，これら「競争」
と「不確実性」という 2 つの影響要因が，多くの市場に存在する要因である
と考えて研究を進めている．  
競争環境における投資決定問題は，一般的にゲーム理論によって分析され
ることが多い．ゲーム理論によって分析される問題は多岐に亘るが，それら
はすべて期待効用最大化理論に基づいている．特に多期間の問題は，タイミ
ング・ゲームという枠組みが適用される．  
一方，市場がもつ外生的な不確実性の影響は，タイミング・ゲームだけで
は分析できない．なぜならゲーム理論は，与えられた利得関数の相互作用を
分析し，ナッシュ均衡を導出することが主目的であって，利得関数の構築で
はないからである．したがって他のアプローチによって，不確実性を分析す
るための利得関数を構築する必要がある．  
この不確実性の影響を分析するのが，リアルオプション・アプローチであ
る．リアルオプション・アプローチもまた期待利得最大化アプローチに基づ
いて分析され，外生的に不確実な要因を状態変数として，最適な投資決定を
動的計画法あるいは条件付き請求権分析によって導出するものである．  
このリアルオプション・アプローチによって利得関数を構築し，ゲーム理
論によって競争と不確実性の下での投資決定問題に対して均衡戦略を導出す
るという試みは，この 10 年間で急速に進められている．本論文では，この
アプローチを「リアルオプション・ゲーム」と呼んでいる．これまで，この
分野の研究で分析されている投資決定場面の多くは，市場への参入であった．
しかし，企業の投資決定は，参入に始まり，拡大・縮小，停止・再開などを
経て，最後に撤退するという一連のサイクルをもっている．企業の期待利得
最大化という観点からは，これらは同様に重要な投資決定場面である．  
リアルオプションの分類では，参入は延期オプション，撤退は廃棄オプシ
ョン，拡大・縮小と停止・再開などは操業オプションに分類される．リアル
オプション・アプローチにおいては，延期オプションと廃棄オプションの方
が，操業オプションよりも広義なオプションである．  
そこで本論文では，参入（延期オプション）と撤退（廃棄オプション）に
注目し，従来研究では分析されなかった問題に対して，リアルオプション・
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ゲームによって最適な投資決定を導くモデルを提案している．このとき，各
モデルを通して以下のアプローチをとり，市場に存在するある 2 企業の局所
的な競争関係を分析している．各モデルは以下の手順で構築されている．  
1 .  市場と各企業の投資行動をモデル化する  
2 .  リアルオプション・アプローチにより，各企業の利得関数を構築する  
3 .  構築された利得関数から，均衡戦略を導出する  
4 .  導出された均衡戦略の性質を分析する  
5 .  得られた結果からの実務的含意を考察する  
本論文は全 7 章から成り，以下のように構成されている．第 1 章では，本
論文の研究目的と構成を述べている．第 2 章では，基本的な投資決定理論モ
デルを説明している．第 3 章では，従来研究を概観し，提案モデルの位置づ
けを明確にしている．第 4 章，第 5 章および第 6 章で 3 つのモデルを提案し，
第 7 章では結論および今後の展望を述べている．  
第 1 章では，まず関連する研究の体系を述べ，これに対する本論文の着眼
点と目的を述べている．次に，本論文の構成を説明している．  
第 2 章では，本論文の基盤となるタイミング・ゲームとリアルオプション・
アプローチについて説明している．タイミング・ゲームについては，代表的
な従来研究を通して先取りゲームと消耗戦を説明している．リアルオプショ
ン ・ ア プ ロ ー チ に つ い て は ， ま ず 準 備 と し て 伝 統 的 な 正 味 現 在 価 値  (Net  
Present  Value :  NPV)  法を説明した後，参入モデルと撤退モデルについて説
明している．  
第 3 章では，はじめにリアルオプション・ゲームの従来研究を，投資決定
場面という観点から整理している．次にこれを踏まえて，本論文で対象とす
る場面を設定し，本論文の理論的な取り組みを説明している．続いて，本論
文を通して与える，市場と企業の性質に対する仮定を整理し，以下で説明す
る各モデルの準備としている．最後に，本論文で想定する適用場面を説明し，
いくつかの例を与えている．  
第 4 章では，非対称性を考慮した参入モデルを提案している． 2 企業間競
争のタイミング・ゲームにおいては，理論的な簡便性から対称的な 2 企業を
扱うことが多く，リアルオプション・ゲームにおいても同様の研究が多く見
られる．そこで提案モデルでは，均衡構造がもっとも単純な従来研究を非対
称に拡張することを試みている．具体的には，初期投資費用に対して非対称
性を導入している．提案モデルの結果は，初期投資費用が不利な相対的に弱
い企業がどのような不利益を被るかということを分析するものである．特に，
どのような状況で不利益が発生するか，その条件を分析している．これは，
対称的な競争を扱う従来研究では説明できなかった現象である．  
第 5 章では，先取りの概念を用いた撤退モデルを提案している．リアルオ
プション・ゲームの撤退モデルは参入モデルに比べて数が少ない．従来研究
では撤退モデルに対して通常用いられる消耗戦の概念を用いて，非対称な競
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争を分析している．提案モデルでは，経営活動時には不確実な利益を獲得し，
撤退時に保有資産をその残存価格で売却できると設定している．このとき，
資産の残存価値に対して相互依存関係を考え，この結果として，撤退モデル
に対して先取りの概念を用いることが可能となる．通常の撤退モデルには競
争相手を先取りする動機が生まれないため消耗戦になる．しかし，残存価値
に対して負の相互依存関係がある場合には，先に撤退した方が大きい利益が
得られるため，先導者になる動機が生まれる．この設定は，従来の消耗戦に
比べて撤退モデルの解析を容易にしている．提案モデルの結果からは，不確
実性の影響は撤退を遅らせるが，競争による影響をすべて消滅させるもので
はないことも確認されている．  
第 6 章では，不完備情報を導入した撤退モデルを提案している．参入モデ
ルに対しては不完備情報を導入した研究もいくつか存在するが，撤退モデル
に対しては未だ見受けられない．提案モデルでは，従来研究の完備情報ゲー
ムに対して不完備情報を導入することを試みている．具体的には，費用フロ
ーが非共有知識であるとしている．従来研究では主な結果として， 2 種類の
均衡が存在することが示されている．通常の均衡においては，相対的に弱い
企業が先に撤退し，強い企業が市場に残るが，不確実性が高く非対称性が低
いとき，もう 1 つの均衡が存在し，どちらの企業が先に撤退するか予測でき
なくなる．これに対して提案モデルでは，簡単化のために市場の不確実性は
大きくないと仮定し，通常の均衡に限定したにもかかわらず，不完備情報に
よって順番の逆転が起きることを示している．このことから，市場の不確実
性だけでなく競争相手に関する情報の不確実性も，企業の投資意思決定に大
きな影響を与えるという結果が得られている．  
第 7 章では本論文のまとめを行ない，得られた研究成果を整理している．
このとき，新たな理論的知見と実務への含意という 2 つの側面からまとめて
いる．最後に，企業の投資決定サイクルという観点から，リアルオプション・
ゲームの今後の展望を述べている．  
以上を要するに，本論文の主たる成果は，企業の投資場面を意思決定サイ
クルという側面から捉え，参入だけでなく撤退の場面に対しても，不確実性
と競争の影響に応じた投資戦略を導いたところにある．よって，本論文は博
士（工学）の学位論文として価値のあるものと認める．  
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